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Das Ende 2002 mit der Akquisition der Verral-
Gruppe übernommene Portfolio (acht Büroliegen-
schaften und ein Parkhaus) halten wir weiterhin in
der separaten Rechtseinheit der PSP West V AG
beziehungsweise ihrer Tochtergesellschaften.
Das Ziel ist nach wie vor, diese Gesellschaften
in einigen Jahren mit PSP Real Estate AG,
welche unsere übrigen Immobilien hält, zu-
sammenzuführen. Dieser Schritt wird aus
steuerlichen Gründen und zur Erleichterung
einer diversifizierten Fremdfinanzierung mit
ungesicherten (PSP Real Estate AG) und
gesicherten (PSP West V AG) Verbindlichkeiten
später vollzogen.

Im Handel setzten wir den Akzent auf den
Verkauf von Immobilien, die zur aktiven Port-
folioumschichtung identifiziert wurden. Diese
Objekte befinden sich überwiegend ausserhalb
unserer Zielregionen. Eingehende Verhandlun-
gen mit verschiedenen Interessenten ermög-
lichten bis Ende Juni 2003 den Verkauf von
drei kleineren Liegenschaften. Die häufigen
Verzögerungen bei den Verhandlungen erge-
ben sich weniger aus unterschiedlichen Preis-
vorstellungen, als vielmehr wegen der genaue-
ren Evaluationen durch die potenziellen Käufer
und aus der vorsichtigeren Haltung der Finanz-
institute.
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Die drei Liegenschaften Hirschgässlein 42 
in Basel, Bolligenstrasse 52/54 in Bern 
und Signalstrasse 15 in Rorschach wurden 
für CHF 6.7 Mio. verkauft. Der Betrag lag
0.2% über der letzten Schätzung durch 
CB Richard Ellis.

Mitte 2003 umfasst unser Qualitätsportfolio
122 Geschäftsimmobilien, wovon ein Bauob-
jekt in Genf. Nach der Reduktion des Markt-
werts um CHF 45.1 Mio. beträgt der Portfolio-
wert CHF 2 871.8 Mio.
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Bauobjekte
Die zwei im Juni 2001 begonnenen Neubauten
SWING 2/5 wurden per 31. März 2003 plan-
mässig fertig erstellt. SWING 2/5 ist mit einer
Mietfläche von 17 330 m2 Teil der Gesamtüber-
bauung Businesspark SWING in Wallisellen
(Zürich Nord). Die Gesamtinvestitionssumme
beläuft sich auf CHF 104.0 Mio. Wie erwähnt,
sind für die zwei Liegenschaften noch keine Miet-
verträge zustande gekommen. Für kleinere Teil-
flächen melden sich zwar immer wieder ernst-
hafte Interessenten, welche aber nicht unserem
Vermietungskonzept entsprechen. Aus wirt-
schaftlichen Gründen nehmen wir bewusst einen
etwas längeren Leerstand in Kauf, um letztlich
eine optimale Mieterstruktur zu erzielen.

Das Bürogebäude umfasst 16 890 m2 Miet-
fläche und 194 Garagenplätze. Die Fertig-
stellung ist auf Anfang 2004 geplant und 
die Vermietung bis 2009 gesichert.

Externe Bewertung
Wie an der ordentlichen Generalversammlung
vom 8. April 2003 angekündigt und am 
28. Mai 2003 publiziert, werden wir den
externen Immobilienbewerter wechseln. Der
Entscheid erfolgte gemäss der Planung eines
periodischen Wechsels alle vier bis fünf Jahre.
Ab Dezember 2003 übernimmt die Schweizer
Immobilienberatungsfirma Wüest & Partner 
die Bewertung der Liegenschaften.

20%-Beteiligung WTF Holdings 
(Switzerland) Ltd
In der Berichtsperiode ergab sich für PSP
Swiss Property auf dem 20-prozentigen 
Anteil an der WTF ein Beteiligungserfolg von 
CHF 5.8 Mio. (Vorjahresperiode CHF 1.9 Mio.).
WTF hat im ersten Halbjahr 2003 drei Liegen-
schaften verkauft und ihr Verkaufsprogramm
weiter vorangetrieben. Die Leerstandsquote
von 12.6% Ende 2002 ist auf 12.2% Mitte
2003 leicht gesunken.

WTF hat im Juni 2003 die gesamte Fremd-
kapitalfinanzierung durch eine Asset-Backed-
Kapitalmarkttransaktion abgelöst. Es handelt
sich mit € 699 Mio. (CHF 1 055 Mio.) um 
die bisher grösste Schweizer Commercial-
Mortgage-Backed-Security-Transaktion (CMBS).
Einerseits wurden die langfristigen Bankschul-
den refinanziert, anderseits wurden die noch
ausstehenden Aktionärsdarlehen (Lehman
Brothers Real Estate Partners und PSP Swiss
Property AG) zurückbezahlt.

Der Nettoüberschuss aus der CMBS-Transak-
tion wurde für die Auszahlung einer ausseror-
dentlichen Dividende verwendet. PSP Swiss
Property AG wurden CHF 25.5 Mio. ausbezahlt
(nicht erfolgswirksam).
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Der im Februar 2002 begonnene Neubau
Lancy-Office-Center in Genf (geplante 
Gesamtinvestition CHF 96.0 Mio.) schreitet
plangemäss voran. Gegenwärtig wird 
an der Montage der Fassade und an 
der Gebäudetechnik gearbeitet.



Ausblick 2003
Der Schweizer Büroimmobilienmarkt ist nach
wie vor von der schwachen Wirtschaftslage
betroffen. Die regionalen Märkte unterscheiden
sich aber weiterhin stark. Dabei soll man sich
nicht zu sehr von den jetzigen Leerstands-
quoten beeinflussen lassen. Die höchste Leer-
standsquote verzeichnen wir im Raum Zürich,
vor allem als Folge der regen Bautätigkeit in
den vergangenen Jahren. Derselbe Standort
wird allerdings wahrscheinlich auch als erster
von einer Wirtschaftserholung in der Schweiz
profitieren. Problematisch sind eher periphere
Lagen, die heute unter Umständen noch tiefe
Leerstandsquoten aufweisen, mittel- bis lang-
fristig aber kaum mit einer sich stark verbessern-
den Arbeitsmarktsituation rechnen dürften.

Bis Ende 2004 wird sich die Lage auch im
Raum Zürich kaum verbessern. Durch den
laufenden Umlagerungsprozess von Unterneh-
men in Richtung Wirtschaftszentren dürfte der

Büromarkt in Zürich jedoch eine gewisse
Dynamik aufrechterhalten. Unsere Prognose 
für diesen wichtigen Markt ist moderat positiv.

Die im Frühjahr 2003 prognostizierte durch-
schnittliche Leerstandsquote von 8% für das
Immobilienportfolio im Jahr 2003 wird voraus-
sichtlich eingehalten werden können.

Die Verkaufsanstrengungen laufen im Rahmen
der aktiven Portfolioumschichtung zielstrebig
weiter. Gegenwärtig sind 15 Immobilien im 

Wert von rund CHF 185 Mio. für den Verkauf 
bestimmt. In mehreren Fällen sind die Verhand-
lungen weit fortgeschritten.
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Trotz der anhaltenden wirtschaftlichen
Flaute erwarten wir für das ganze Jahr
2003 – wie bereits im Frühjahr 2003 
prognostiziert – für das Segment Immo-
bilienanlagen einen EBITDA ohne Liegen-
schaftsgewinne von mehr als CHF 130 Mio.



Segment Immobiliendienstleistungen
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Geschäftsverlauf

Dabei sind die Erträge aus der Immobilienbe-
wirtschaftung sowie dem Asset Management
gestiegen. Der Zuwachs bei der Bewirtschaf-
tung hat sich hauptsächlich durch das neue
Mandat der Ende 2002 erworbenen PSP West 
V AG ergeben. Die Einheit Asset Management
wurde im Frühjahr 2002 etabliert und hat somit
für das ganze Halbjahr 2003 Erträge erwirt-
schaftet. Rückläufig waren die Erträge aus 
den Baudienstleistungen und dem Handel. Der
Bereich Baudienstleistungen wurde im Jahr
2002 ausschliesslich auf eine Bautreuhand-
aktivität redimensioniert. Die Handelsaktivitäten
für unsere Kunden waren während der Berichts-
periode gering.

Im ersten Halbjahr 2003 entfielen 70% des
Dienstleistungsertrags auf Drittkunden, 
verglichen mit 72% für das erste Halbjahr 
2002 und 69% für das ganze Jahr 2002.

Der Betriebsaufwand ist von CHF 14.8 Mio. 
auf CHF 15.2 Mio. (+3.1%) leicht angestiegen.
Dabei ist der Betriebs- und Verwaltungsauf-
wand aufgrund des angewachsenen Bewirt-
schaftungsvolumens gegenüber dem ersten
Halbjahr 2002 von CHF 3.6 Mio. auf 
CHF 3.8 Mio. (+4.7%) angestiegen.

Für das erste Halbjahr 2003 wurde ein EBITDA
von CHF 5.2 Mio. erreicht (erstes Halbjahr
2002 CHF 4.6 Mio.). Dies entspricht für dieses
Segment einer sehr guten EBITDA-Marge von
26.1% (24.1% im ersten Halbjahr 2002).

Der Betriebserfolg vor Steuern ist mit 
CHF 5.2 Mio. gegenüber der Vorjahres-
periode von CHF 4.6 Mio. (+13.0%) höher
ausgefallen. Der Reingewinn beträgt 
CHF 4.0 Mio. (+12.2%), verglichen mit 
CHF 3.6 Mio. im ersten Halbjahr 2002.

Im ersten Halbjahr 2003 hat sich der
Dienstleistungsertrag gegenüber der
Vorjahresperiode von CHF 19.0 Mio. auf
CHF 20.0 Mio. (+5.4%) leicht erhöht.
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Geschäftstätigkeiten
Die Immobilienbewirtschaftung hat sich
hauptsächlich mit der Vermietung von leer
stehenden Objekten in den Stadtgebieten
Zürich Nord und Zürich West befasst. Eine
wichtige Aktivität bildete die Integration der
Ende 2002 erworbenen Liegenschaften in
Zürich West (Verral-Portfolio).

Im Verbund mit drei anderen Branchenunter-
nehmen trieben wir die Einführung einer neuen
Immobilienbewirtschaftungs-Software plan-
mässig voran. Gegenwärtig finden Zwischen-
abnahmen statt. Die vollständige operative Ein-
führung ist auf Anfang 2005 vorgesehen. Im
Weiteren haben wir zur Analyse des eigenen
Immobilienportfolios und zur Einführung des
integrierten Tools eine erfolgreiche Zusammen-
arbeit mit dem Bereich Asset Management
gestartet.

Die Leerstandsquote des bewirtschafteten Port-
folios, einschliesslich Drittkunden, betrug 6.2%
Mitte 2003, verglichen mit 4.3% Ende 2002.

Die Aktivitäten des Asset Management und 
des Handels für das eigene Portfolio sind im
Abschnitt über das Segment Immobilienanlagen
auf den Seiten 16 bis 17 dargestellt. Die
Dienstleistung für WTF wurde planmässig
fortgesetzt. Weitere Drittmandate wurden
bewusst nicht gesucht.

Im Bereich Bautreuhand konnten im ersten Halb-
jahr 46 neue Bautreuhand- und Baumanagement-
mandate abgeschlossen werden, 16 davon für
eigene Liegenschaften. 

Die Bausumme aller neuen Mandate, exklusive
Neubauprojekte, beläuft sich auf CHF 12.5 Mio.
Davon wurden CHF 3.2 Mio. für eigene Liegen-
schaften ausgegeben.
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Ausblick 2003

Wie bereits im Frühjahr 2003 angekündigt, rechnen
wir in diesem Jahr mit einem Dienstleistungsertrag
von rund CHF 43 Mio. Der EBITDA dürfte rund
CHF 9 Mio. ausmachen.


